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新興国企業のポスト M&A におけるハイブリッド経営 




新興国企業の海外 M&A という現象について、ポスト M&A のマネジメントに関する研究は
まだすくない。この課題について、本稿では、レノボが海外で行われる一連の M&A の成功
事例を題材として、その背景とポスト M&A 段階での資源配置を記述し、考察を試みた。そ


















 本稿では、レノボが海外で行われる一連の M&A の成功事例を題材として、その背景とポ
スト M&A 段階での資源配置を記述し、共通する部分を抽出し、考察を試みた。そして、新
興国企業が海外 M&A を行い、価値創造するためにポスト M&A 段階では、独立性の維持と
統合による効率性（シナジー効果）を両立するハイブリッド経営手法を論じた。ただし、議
論の焦点は新興国企業と先進国企業間の M&A である。また、事例に関して、パソコンメー













先進国のポスト M&A の統合に関する研究について、Birkinshaw（2000）は統合には「human 
integration」（人間の統合）と「task integration 」（タスクの統合）二つのタイプがあると論じ





い。Schweizer, Lars（2005）は製薬企業によるバイオテク企業の買収における R&D 部門の独
立性の維持及び他部門の統合というハイブリッド経営を指摘した。だが、この手法の新興国
企業の海外 M&A における有効性は不明である。 
表 1：Prashant, Singh and Raman（2009）と本稿との比較 




















統合の速さ 迅速 漸進 一部が迅速 
Prashant, Singh and Raman（2009）の研究と本稿より作成 
新興国企業のポスト M&A マネジメントについては、Prashant, Singh and Raman（2009）は
両社間の不適合性を避け買収資産の活用を図るために、トルコのÜlkerによるGodivaの買収、



















 レノボは「中国科学院」付属の「計算機研究所」出身の柳伝志が 1984 年に 20 万元と他 10
人の研究者で創立された。1992 年に、家庭用パソコン「聯想 1+1」を発売し、 1996 年にレ
ノボは 10.9%のシェアを握り、中国のトップパソコンメーカーになった。1レノボの強みは消
費者向けのパソコンの研究開発と生産および広大な販売網であり、1998 年に、レノボは中国
国内で個人向けのパソコンシェアは 20%近くて、法人用は 4%にすぎなかった。2楊 CEO は
                                                  
1 「信息窓」、『电脑与信息技术』、1997年第 2期、P46;「走向成熟的 97 高速発展的 98」、『上海微型计算机』、1998
年 1月、P22 

















情がある。61999 年から 2004 年にかけて、FM365（ウェブサイト）、漢普国際（コンサルティ
ング会社）、AOL との合弁会社など 10 億人民元近くを投資したが、挫折を受け、2003 年に総










ェアが 3.7%に達せず、トップファイブに入れなかった。だが、3 年後、2003 に 7.5％の市場
シェアで 4 位にランクされた。12レノボの陳旭東営業部マネージャーは「我々当時のビジネス
モデルは取引先と直接接することなく、すべて代理販売を通して取引を行うことである」と
                                                  
1 「２１世紀を勝ち抜く（７）」、『日経産業新聞』、2001 年 01 月 15 日、P24 
2 『日経産業新聞』、2013 年 12 月 04 日、P22 
3 Lenovo 公式サイト（http://www.lenovo.com.cn/）2000-20001 annual report 
4 「連想集団、ＩＴ企業へ急成長――柳伝志総裁インタビュー」『日本経済新聞』、2000 年 08 月 28 日、朝刊、P13 
5 『聯想风云』p361 
6「21 世紀を勝ち抜く（７）」、『日経産業新聞』、2001 年 01 月 15 日、P24 
7 張小平、『再聯想』、機械工業出版社第一刷、2012 年、『再聯想』、P57、P59 
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9 Lenovo 公式サイト 2003-2004 Q3 result presentation 
10「中国最大手の聯想集団、パソコンに経営資源集中――成長目標下回り戦略転換。」、『日経産業新聞』、2004 月
02 月 24 、P2 
11 http://www.cnetnews.com.cn/2007/0903/486055.shtml 



























 また、海外進出にはグリーンフィールド型と M&A という二つの選択肢がある。柳氏はハイ
アールのように自分でブランドを作り、市場を開拓することは大変困難なことだと認識して10、
買収を選んだ。 
3．2．IBM Personal computer division の買収とその後の資源配置 
3．2．1．IBM Personal computer division 
 2003 年、IBM の PCD（Personal computer division:以下は PCD と略称）は総資産が 14.58 億ド
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7「連想集団、新商標「レノーボ」に」、『日経産業新聞』、2003 年 04 年 30 日 、P2 
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IBM の PCD の買収に関してどうやって利益をあげられるのか懸念していた。4 
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11「IBM、パソコン事業売却――聯想・ＩＢＭ会見一問一答。」、『日経産業新聞』、2004 年 12 月 9 日、 P3 
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 2004 年の 12 月 8 日に、レノボと IBM が IBM の PCD に関する売買契約が成立した。レノ
ボが６億ドルの現金と 6.5 億ドルの株式で「Think」ブランドと特許、販売チャネル、研究開
発センターを含む IBM のすべてのパソコン業務を買収した。また、買収終了後、IBM 側がレ
ノボの約 19％の株式を持ち、PC の販売、サービスの面で、レノボと長期の提携関係を構築す
る。4この買収で、レノボの世界市場シェアが 8%に達し、世界 3 位になり、年収が 120 億ド
ルである。52005 年 3 月にレノボは３社の投資会社（Texas Pacific﹑General Atlantic Texas 
Pacific Grounp と NewBridgeCapital）から合計 3.5 億ドルの投資を受け、2005 年の 5 月１日
を持て買収の正式的に終了し、新レノボが発足した。6レノボの本部も北京からニューヨーク
の Purchase に移った。7 
3．2．3．レノボのリスクと対応措置 
  買収を発表して、柳氏は「リスクはすべて承知の上だ」と述べた。8 「発展途中国の小
企業は先進国の名声が高い規模がはるかに大きい企業を買収することはトラブルがやはり多
いよ」（柳氏）9 
IBM にとっては PCD の売却は単に赤字事業の切り捨てだけではなく、「今後は聯想の顧客
企業を対象にシステム構築などの事業機会を広げることが可能になる。」10だが、レノボはこ
の赤字事業を買収し、黒字転換できるのかが懸念である。 
IBM の PCD 事業の黒字転換について、柳氏はデューディリジェンスで IBM の PCD はレノ
ボの 14%に対し売上総利益が 24%であるにもかかわらず、レノボが 5%の純利益を上げるこ
とに対して、IBM の PCD が赤字であり、組み立てを中国に移すこと、共同調達を行いコスト
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3「成長戦略を聞く（上）レノボ・グループ会長楊元慶氏」、『日本経済新聞』、2005 年 10 月 27 日、朝刊、P15 
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を削減することができるとしている。高い投資額による高いリターンの IBM の PCD の哲学
に対立するのはレノボの「タオルから水を絞りだす」という哲学である。柳は赤字の IBMPCD
を買収して、IBMPCD から利益を上げることには問題ないと述べた。1 
レノボは買収後のその年の 2005 年にリストラが行わなかったが、利益を上げた。2006 年





ことだ」とアメリオ CEO がコメントした。32007 年にレノボは再びリストラ計画を発表し、
1400 人がリストラされるつもりで、また新興国に 750 人の職位をふやした。そうして、SCM
チームを会社のサプライヤーの近くに置き、ソフトウェアのテスト業務を中国に移転し、顧
客支援部門をさらに統合し、セルスフォースとマーケティング部隊を削減し、海外投資を調
整する。42005 年の売上高費用比率が 14%だが、その後年々低下し、2009 年が 10.8%で、2011







定させるか」と楊 CEO が述べた。7 
IBM シニア・バイス・プレジデンド兼パーソナル・システム・グループのゼネラルマネー
ジャーである Stephen M. Ward, Jr 氏が新レノボの CEO になる。8新レノボにレノボ中国（元の
レノボ）とレノボ国際（IBM の PCD）二つのグループがある。Ward 氏の他、レノボ国際の
COO、CMO、セールス担当者、および新レノボの製品開発担当者、HR 担当者は全部 IBM 出
身者である。9また、楊 CEO はレノボ元の中国事業と買収した IBM の PCD は買収からの一年
の間業務の正常進行、顧客へのベストサービスおよびスムーズな統合を確保するために二つ
の事業独立運営体制を維持する方針を示した。10 
買収されて、元 IBM の従業員たちは IBM から名も知らない会社へ転勤し、これからどう
                                                  
1 Liu, Chuan Zhi. "Lenovo: An example of globalization of Chinese enterprises."Journal of International 
Business Studies (2007): 573-577.  
2 Lenovo 公式サイトよりト C2006317 Restructuring 
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4 http://appserver.lenovo.com.cn/IR/stat_publication_chi.aspx 
5 Lenovo 公式サイトより 2005-2006 2009-2010 2011-2010 annual report  
6「成長戦略を聞く（上）」、『日本経済新聞』、2005 年 10 月 27 日、朝刊 P15 
7 張小平、『再聯想』、機械工業出版社第一刷、2012 年、P119 
8「新聯想総部設在纽约」、『北京晨报』、2004 年 12 月 9 日、P1 
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業員に IBM 時代の PCD より多くの昇進チャンスを提供すると説得た。二つ目は従来の待遇
を変更しないことである。2これらの措置の効果は大変良く、IBM の PCD の従業員の流出率
は 2%以内に抑えた。3柳氏は IBM は PC 業務をあまり重視しないので、将来を考えるとやは
りレノボに来たほうがいいと述べた。4 
CEO の Ward 氏の在任期間が半年で、2005 年の 12 月 20 日から William J. Amelio 氏が CEO
になった。同氏はデルで日本・アジア太平洋地域の責任者であった。5 「CEO の Ward 氏は過
渡期の仕事をよくやり、業務は安定である。さらなる成長と利益を追求するにはアメリオ氏
がより適合である。」6国際経験のある人を CEO に任命する他、レノボは共同で投資する三社
の投資会社からも 3 名の非常勤取締役を迎えた。7彼らのお蔭で、CEO の Ward 氏のリーダー
シップを強化し、彼らから多大かつ堅実なヘルプを頂いたと柳氏が述べた。8例えば、レノボ
が貫いてくる「タオルから水を絞りだす」の哲学は IBM PCD 方面は理解できなかったが、TPG
（Texas Pacific Group）が IBM とレノボの間に立ち、分析したり折衷したりして、うまく行
けた。また、オペレーションにおいて、IBMPCD よりレノボ側のやり方がうまいが、IBM 側
を説得しても納得できないことがある。その時に、TPG の参加のお蔭で、だいぶスムーズに







 前述したように、レノボと IBMPCD には異なる哲学がある。文化面のコンフリクトについ
て、ワード CEO と楊会長は三つの指導原則を決めた。それは「candor（率直）,respect（尊敬） 
and compromise（妥協）」である。12例えば、元の計画では IBM の PCD を買収して、北京とニ
ューヨークに二つの本部を設置することになったが、IBM の CEO は新会社のいいイメージを
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変化をもたらした。同年の 7 月に、中小企業向けの AMDCPU を搭載した「ThinkCentre」製




 新製品を発売すると同時にサプライチェンの統合も始めた。2005 年の 9 月にレノボのサ
プライチェンの購買、物流、販売サポート、SCM 戦略および生産などの各セグメントを一つ
新しいシステムに統合された。11 
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表 2： IBMPCD を買収した後のハイブリッド経営 





月 30 日 
① 製品、SC、販売体制を統合②購買、物流、販売































































                                                  
1「“没有人比我们更擅长并购与整合”本报记者对话联想集团董事会主席杨元庆」、『南方都市報』、2007 年 9 月 12 日、
GC10 天天财富 封二 



















レノボの Statutory publications、本稿の記述およびレノボのアニュアルレポートより作成 
3．2．5．新しい買収の意欲  
新レノボの発足から一年あまり、レノボは韓国のTrigemパソコンを買収する噂が流された。
1 Trigem は主に家庭向けのパソコンを生産していた。2 









PB の買収が失敗して、インタビューを受け、楊 CEO は「レノボにとって PB を買収すること
はチャンスだが、多くのチャンスの中の一つにすぎなく、この業界では M&A とその後の統
合に関してレノボの右に出る企業はない。レノボは M&A とその後の統合に得意であるが、
目的不明の M&A は行わない。」と述べた。5 
3．2．6．「Idea」製品の発売と新興市場の開拓 
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3「聯想要用収購“啃”欧洲」、『市场早报』、2007 年 8 月 9 日、B11 
4「新たな企業買収、レノボが意欲、経営幹部、交渉認める」、『日経産業新聞』、2008 年 12 月 16 日、P9 
5「“没有人比我们更擅长并购与整合”本报记者对话联想集团董事会主席杨元庆」、『南方都市報』、2007 年 9 月 12 日、
GC10 天天财富 封二 
6 同上  
7「杨元慶：聯想并購 IBMPC 已獲成功」、『第一財経日報』、2007 年 08 年 03 日、第 C4 版(公司三) 






と台湾の OEM と ODM との協力を強化し、台湾メーカーの設計と R&D の能力を活用する方
針を発表した。2 






また、IBM の PCD を買収してから、新興国市場を重点的に狙っていた。中国の成功経験に
基づき、最初に開拓したのは年複合成長率が 20％のインド市場である。既にインドで広大な





 2008 年、レノボは買収してからはじめて赤字に転落した。2009 年の 2 月に、楊氏はアメリ
オに代わり、再びレノボの CEO になった。10今回交替の理由について、楊氏は「アメリオの





見方は出ているが、実はそうではない。楊 CEO は「私が CEO になる前に、レノボの戦略は
はっきりしていない。あるいは戦略があるが、実行さていなかった。」13 
 レノボは 2009 年の初頭に、「プロテクト」と「アタック」という戦略を発表した。「Think」
製品で守っていくのは中国の業務とグローバルの関係型業務であり、つまりレノボの強みで
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2 張昀、「杨元庆宣告联想与 IBM PC」、『広州日報』、2007 年 06 月 28 日、A26 
3 http://appserver.lenovo.com.cn/About/DetailPage.aspx?news_id=2031 
4 http://www.cnetnews.com.cn/2007/1221/688322.shtml 
5 「変化に挑む中国企業世界戦略を聞く（４）」、『日経産業新聞』、2008 年 04 月 09 日、 P4 
6 Lenovo 公式サイトより 2009 Q4 results 
7 Lenovo 公式サイトより 2005-200６  annual report 
8 Lenovo 公式サイトより 2008-2009   annual report 
9 Lenovo 公式サイトより 2010Q４ results presentation 
10 http://appserver.lenovo.com.cn/About/DetailPage.aspx?news_id=3877 
11 http://tech.sina.com.cn/it/2010-02-28/16363887344.shtml 
12「レノボ、赤字転落で引責か」、『日経産業新聞』、2009 年 02 月 06 日、P9 










  このような戦略は見事に成功し、2009 年では市場シェアが 8.8％の歴史高点に達し、黒字
に転換でき、新興国市場における成長率は市場の 5 倍以上である。22009 年の各四半期、レノ
ボの成長率は市場より高い理由は中国のリーダー地位と交易型業務のグローバル拡張および





















  また M&A が起きる。楊会長は「米 IBMPCD の買収で世界の企業向け市場にはすでに強み
を持っている。今後は個人向け市場や新興国市場を攻める必要があり、この方針に合致する
買収を手掛けたい。当社は多機能情報端末（タブレット）やスマートフォン（高機能携帯電
                                                  
1 Lenovo 公式サイトより 2008-2009 Q 4 results 
2 Lenovo 公式サイトより 2009-2010 Q 4 results 





















は 82%である。5市場シェアから見ると NEC は日本国内首位で 19.6%であり、レノボは 5.6%
である。だが、世界市場ではレノボが 4 位であり、NEC が 12 位である。6合弁について、NEC
の社員は NEC は「赤字でもない 2000 億円事業をなぜ切り出すのか」7と疑問を持っていた。
これに対して、NEC の遠藤信博社長「ＮＥＣは日本でのみビジネスをしており、十分なボリ
ュームがない。」8レノボの調達力を活用すれば「一台のパソコンは約一万円のコストを節約
できる」9出荷量から見ると、NEC と他の日本メーカーの差も大きい。「 2010 年度の出荷計
画を比較すると、東芝が約 2,500 万台、ソニーが 880 万台、富士通が 580 万台。NEC は、1
月 27 日の決算発表の席上、2010 年度の出荷計画を 10 万台引き上げたが、それでも出荷台数
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3 「NEC、レノボとパソコン合弁」、『日本経済新聞』、2011 年 02 月 09 日、夕刊、P2 
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9「NEC、レノボと合弁発足」、『日経産業新聞』、2011 年 07 月 05 日、 P20 
10 http://pc.watch.impress.co.jp/docs/column/gyokai/20110131_423893.html 






















 最初に考えるべき問題は NECPC の黒字転換のことである。これについて、楊 CEO は
「NECPC の黒字転換措置は IBM の時と似ている。」NECPC の製品はよく知られているハイ
エンドのブランドであり、他のブランドよりも高くうれる。長期赤字の理由は高コスト体質
にあり、その一つは部品のコストが高く、二つ目は間接費用が高い。10「同じスペックの製品
は NECPC の製品はレノボより 20％も高く、両社の協力余地がくなった」11（楊 CEO） 




 2011 年の 7 月に合弁会社が発足した。IBM の PCD の時と同じ、多くのリスクはある。例
                                                  
1 http://itpro.nikkeibp.co.jp/article/Interview/20110817/365483/ 
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みたいと思うタイプです。NEC PC は計画に 90% をあて、実行に 10% をあてますが、私は
間違いなく 90% を実行にあて、10% を計画にあてる人間です。」と述べた。4さて、異なる
会社文化に対するレノボの姿勢について、楊 CEO は「「IBM の事業買収を通じて培った「多
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7 http://pc.watch.impress.co.jp/docs/column/gyokai/20101004_397441.html 

















 IBM の PCD の時と同じ、問題解決の原則も決められた。レノボのポリシーが（NEC）と同

















 IBM の時は買収してからリストラを行ったが、今回は合弁が発足の前に、NECPC 側がレノ














ボの要求に合わせて、リストラを行った。「NEC パーソナルプロダクツでは約 2,000 人の社員
がいたが、そのうち、NEC パーソナルコンピュータに異動したのは 1,200 人。そして、NEC


















めた。まずは共同調達である。共同調達のお蔭で、NEC のコストが下がり、合弁 3 か月で、
NEC のシェアが 3.2％上がった。「ＩＤＣジャパンの片山雅弘マネージャーは「まずはシェア
を伸ばし、価格競争を優位に進めるのは正攻法だろう」と現時点でＮＥＣの戦略を評価する。」
8合弁会社が発足する前に高須社長は「NEC に比べて約 15 倍の出荷規模を誇るレノボのバイ
イングパワーを生かせば、これまでの経験からも、部材コストの低減が図れるであろうこと
は容易に想像できます。7 月 1 日からは、新たな体制として部材を調達できるようにするこ
とが早急の課題ですね。」とのべた。9 
 これらの措置の結果は「PC 業界において、どんな買収・合弁であっても、（1＋1 が）1.5
になったりシェアが下落したりしていた。買収、M&A で 1＋1 が 2 以上を出せた初めてのケ
ース」と総括した。」（ラピン会長）10 
 このようなレノボの M&A 手法について、レノボ・ジャパン執行役員専務ＮＥＣＰＣ取締
役の留目真伸氏は「レノボは欧米企業のようにすべての業務を統一して効率化を進める手法
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4 http://diamond.jp/articles/-/36538 
5「元ソニー会長、出井氏、レノボ取締役に」、『日経産業新聞』、 2011 年 09 月 29 日、P3  
6「前索尼董事长出井伸之加盟联想」、『証券日報』、2011 年 9 月 29 日、D4 
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5「パソコンにＮＥＣ技術、レノボ、合弁会社を設立」、『日本経済新聞』、2011 年 07 月 05 日、朝刊、P13 
























物流の統合も始まった。「2012 年 7 月には、レノボが採用していたハイキューブ型コンテナ
を NEC パーソナルコンピュータが採用。「通常のコンテナに比べて約 1 割高さがあることか
ら、積載効率を 25%向上させることに成功した」(レノボ・ジャパン GSC グローバルロジス
ティクス・鈴木伸一シニアマネージャー)ほか、2012 年 8 月には、レノボが、中国の ODM で
生産した日本市場向け PC を、上海のハブ拠点に一度集積し、そこからコンテナに積載して日
本に輸出する手法を採用。コンテナ積載効率を高めるといった実績が出ていた。」7 
  統合を本格的に始めたのは 2012 年の 11 月であり、個人向け営業、法人営業、研究開発
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2「米沢にみる「成長戦略」」、『日本経済新聞』、2013 年 06 月 17 日、朝刊、P11 
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NECPC の積んだ経験はすでにレノボのハイエンド機種にいかされている」12012 年の 7 月か
ら「タブレットの研究開発で協力が進んでいる。（製品化には）時間がかかるが、両社の強み



















レノボと NECPC の統合プロセスを纏めてみると、「2013 年まではバックエンドの統合を進
めてきたフェーズだったといえる。ここでは数多くの化学反応が起こっている」「フロントエ
ンドでのシナジーが、いよいよ表面化しはじめたのも 2013 年の特徴だった」「4 月以降、コ
ンシューマ製品のマーケティングを統括し、両社の特徴をより活かした製品企画や製品マー
ケティングを立案できるようになった。これが迅速な意思決定にも繋がっている」（レノボジ







                                                  
1 http://finance.people.com.cn/n/2013/0709/c348883-22126553-3.html 
2『日本経済新聞』、電子版 2012 年 7 月 5 日 http://www.nikkei.com/article/DGXNZO43395830V00C12A7TJ0000/ 








両社の統合が進み、その陰にあるのは両社の IT システムである。合弁までに NECPC は NEC
からの分離作業も大変であった。例えば、IT システムに関して新しいシステムの構築と使っ
ていたソフタウェアの更新である。1NECPC の ICT チームを例にすると、NECPC の ICT チー
ムは 30 人ぐらいで、レノボ側が 1000 人以上もいる。しかもレノボ側の出資比率が高くて、









































NECPC2000 人中の 1200 人
が NECPC に異動 
人件費削減 
2011 年 7 月 ICT チームのコミュ二ケー
ションが開始 
これはすべての統合の基礎 
2011 年 7 月 部材の共同調達 コストダウン、R&D 経費の充
実、サポート体制強化 
2011 年 10 月 レノボの個人向け電話サポ
ートを NECPC に移管 
統合しやす部分、消費者の不安
を取り消す 
2012 年 7 月 レノボが採用したコンテナ
を NEC は採用 
コンテナ積載効率のアップ 



























































2013 年 7 月 国内物流体系を統合 国内のトラック便数を約10%削
減、今後船便も 









クトロニクス製品分野でトップクラスの企業である。2010 年の税引き後純利益は 2 千 7 百万
ドルで、前年は 2 千万ドルである。 





は「レノボの買収は Medion の市場競争力を強化しながら、Medion の現在の組織、安定性、
柔軟性を保っている。レノボグループ、世界で最も成長の速いＰＣ会社の一人の主要な投資
者になることは非常に光栄だとおもう。両社の大きな志とシナジー効果に期待している。」と
のべた。Gerd は持っている流通している株式の 40％をレノボに売って、残った 20％の株式
を引き続き所有する。また、レノボは 80％の現金と 20%株式で支払う。レノボの成熟市場の










レノボは西ヨーロッパではコマーシャルビジネスが強い。DBS Vickers Ltd.の Dennis Lam は
「今回の買収は長期的で戦略的なものであう。この買収はレノボのコンシューマービジネス
                                                  
1 http://appserver.lenovo.com.cn/About/DetailPage.aspx?news_id=4188 








信した。」とのべた。さらに Eigen 氏は「一年に 100 万台のパソコンを売ることと 3500 万台












2011 年の 11 月に楊 CEO は「M&A は我々のコアコンピタンス（競争力の源泉）となった。
何を買っていいのか、どのように融合できるかの知識を得た」と述べた。5 
 今回の買収にも外部の知恵を受け入れた。2011 年の 9 月に、前エーサーCEOGianfranco Lanci
氏がコンサルタントとして、レノボに加入し、レノボのグローバルのコンシューマー向けの







 これらの M&A に成功し、楊 CEO もいい評判を得た。楊氏は『中国企業家』雑誌の 2011
年の企業経営者影響力ランキングの一位にランクされた。8さらに、2008 年に楊会長とアメリ
オ CEO は IBMPCD を買収したあとの市場開拓と事業融合における役割で評価され、フォー




3「联想“洗脑术”」、『中国企業家』、2011 年第 02 期 
4 http://www.iceo.com.cn/shangye/36/2013/0121/262982_2.shtml 
5「レノボ、世界一へ M&A 活用」、『日経産業新聞』、2011 年 11 月 04 日 、P3 
6 http://appserver.lenovo.com.cn/About/DetailPage.aspx?news_id=4223 
7 http://www.iceo.com.cn/shangye/36/2013/0121/262982_2.shtml 





くなったが、レノボは「Idea」というブランドをドイツで強化したい。2012 年 9 月に、レノ
ボ西ヨーロッパ消費事業責任者は「我々はレノボのブランドを Medion のリテールチャネルで
販売するつもりだ。」2 
3．5．CCE の買収  
 2012 年の 9 月に、レノボはブラジルの CCE を買収することを発表した。CCE は PC とコン
シューマーエレクトロニクス製品（LCD や TV とスマートフォン）の生産、流通、販売のビ
ジネスを運営し、50 年以上の歴史を持ち、特に政府とコンシューマー市場においては評判の




知り、我々のリテール販売を強化できる。」（楊 CEO）32012 年の EEC の計画販売台数は 89
万台であり、パソコン市場で六位である。買収して、レノボは 7 位からブラジルパソコン市







4．1．四つの M&A の比較 
表 4：四つの M&A の比較 
○は「そういう措置がある」「そうした」または「そうである」?一部合っている×あってない 
      会社 
統合 practice な
ど 
IBMPCD NECPC Medion CCE 
水平 M&A ○ ○ ○ ○ 
補完的なM&A ○ ○ ○ ○ 
現地市場のた
めの M&A 
? ? ? ○ 
市場リスクへ ○ ○ NG NG 
                                                  










相手への尊敬 ○ ○ ○ ○ 
バックヤード
からの統合 
○ ○ ○ ○ 
部材調達から
の統合 
○ ○ ○ ○ 
外部智慧の導
入 
○ ○ ○ NG 
研究開発の維
持 
○ ○ NG NG 
初期、元 TMT
の維持 
○ ○ ○ ○ 
会社の独立性
の維持 
× ○ ○ ○ 
人員削減 ○ ○ × × 
お互いの強み
の活用 
○ ○ ○ ○ 
共通目標の設
定 
○ ○ ○ ○ 
設定された目
標の達成 
○ ○ ○ ○ 
共通プロジェ
クト 
○ ○ NG NG 
友好的なM&A ○ ○ ○ ○ 
ブランド維持 ○ ○ ○ ○ 
生産体制の維
持 
NG ○ ○ ○ 
販売体制 ○ ○ ? NG 
本稿の記述による整理 












外 M&A の目的は国内の市場地位を強化すると考えられる。だが、レノボは海外 M&A を行
う前に、中国国内で断固のトップである。海外 M&A はレノボがグローバル市場を開拓する
ためのものである。新興国企業の戦略行動は進化している。 
四つの M&A には独立性を維持する部分と統合する部分がある。四つの M&A 先への尊敬
も見える。 
IBMPCD、NECPC の事例では M&A の前に市場リスクを意識し、対策を講じた。例えば
IBMPCD の大口の取引先へ挨拶すること、マスコミで品質が変わらないのようなポジティブ














ョンはある。IBMPCD の時は共同でレノボ 3000 シリーズを開発した。NECPC の ICT チーム
とレノボの ICT 部門のコミュ二ケーションも頻繁である。 
CCE 以外に、M&A にあたり、外部の智慧も会社に導入した。IBMPCD の時は投資会社か
ら三名の非常勤取締役を迎えた。NECPC の時は出井伸之を取締役会に迎えた。Medion の時




Medion と CCE にない現象である。 
4．2．レノボのポスト M&A のハイブリッド経営 
 ポスト M&A 段階では、統合を進めると、被買収企業の独立性が失われ、技術、ノウハウ
を獲得できないリスクがある。だが、独立性の維持ばっかりして、統合を進ないと、シナジ




























4．3．ポスト M&A 段階のハイブリッド経営と戦略的な資産 
 新興国企業の海外 M&A の目的の達成のために、ポスト M&A 段階でのハイブリッド経営
が必要である。 
新興国企業の海外 M&A の目的は戦略的な資産の獲得である（Yadong Luo,Rosalie L Tung：
2007）。だが、前述したように、M&A の成立そのものは価値を創造できない。あくまでも
M&A 相手の資産を巧みに使えることを通して、初めて戦略的な資産の価値が出る。だが、相
手の戦略的な資産はただで入手できない。NECPC、Medion、CCE はレノボと M&A を行う最
大の理由は規模の経済によるコストの大幅な削減にある。部材の共同調達でコストをさげる
ことができる。また、統合で市場リスクをヘッジし、顧客により多くの価値を提供できるこ










 表 5：新興国企業が海外で M&A を行い、ポスト M&A のハイブリッド経営 
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The hybrid management of emerging market firms in the post-M&A phase  
Based on the case of overseas M & A made by Lenovo 
                 MAO TANRUI† 
About the phenomenon of overseas M&A made by emerging market firms, research on the 
management of post- M&A phase is still limited. To address this problem, in this study, we examined a 
serial successful overseas M&A cases made by Lenovo, including their background and the resource 
allocation in the post-M&A phase. In conclusion, in order to create value through overseas M&A , 
emerging market firms can apply a hybrid management practice, which can solve the dilemma 
between autonomy and integration. 
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